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Постановка проблемы. В настоящее время важнейшей проблемой системного преобра­
зования как экономики страны, в целом, так и украинской промышленности, в частности, явля­
ется формирование инвестиционного потенциала для расширения и модернизации производст­
венных мощностей предприятий. Поиск и нахождение надежных источников финансирования 
инвестиционных проектов, реализуемых в целях обновления основных фондов и пополнения 
оборотных средств, могут стать экономическим базисом создания высокоэффективных и кон­
курентоспособных производств, а также позволят обеспечить сохранение наиболее ценных 
элементов накопленного научно-технического потенциала. Основным препятствием для даль­
нейшего ускоренного экономического роста является неразвитость и высокий износ инфра­
структуры, а также возникающий в последнее время дефицит энергоресурсов. Одним из эффек­
тивных и действенных методов привлечения инвестиций и организации финансирования в 
промышленности Украины может стать проектное финансирование, представляющее собой 
одну из новых и уже широко распространенных форм организации инвестиций в проекты ре­
ального сектора экономики. 
Анализ последних исследований и публикаций. Вопросы методологии, структуры, роли 
проектного финансирования в рыночной экономике разрабатывались такими отечественными и 
зарубежными исследователями А. Арбатов, И.Т. Балабанов, Б.Г. Болдырев, Р. Винтер, СЮ. Глазь­
ев, Л.П. Гончаренко, А.Ю. Егоров, В.Н. Зарубин, Э.Р. Йескомб, В.Ю. Катасонов, Н.И. Лапин, Б.З. 
Мильнер, П. Моль, Д.С. Морозов, П. Невит, Л.П. Окунева, Е.А. Олейников, А.И. Пригожин, А.Т. 
Спицын, Е. Телегина, Ф. Фабоцци, А.Дж. Хендерсен [1-7]. 
При достаточно глубокой проработке вышеуказанной проблематики известными учены­
ми остались не раскрытыми в полной мере теоретико-методологические и научно практические 
вопросы адаптации схем проектного финансирования к специфическим украинским условиям 
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формирующейся рыночной экономики. 
Поскольку проектное финансирование является наиболее эффективным инструментом 
привлечения средств в условиях нестабильной экономики, то его основными целями являются 
получение прибыли как таковой и максимизация стоимости бизнеса. 
Цель статьи – проанализировать динамику вложения инвестиций в промышленность 
Украины и обосновать предпосылки и возможности применения проектного финансирования 
инвестиций промышленных предприятий Украины. 
Изложение основного материала. Горно-металлургический комплекс (ГМК) относится к 
ведущим отраслям экономики Украины, поэтому его ускоренная и широкомасштабная модерни­
зация является задачей, без преувеличения, государственной важности. Но повышение конкурен­
тоспособности производства в черной и цветной металлургии за счет технологического обновле­
ния, разработки и внедрения высокоэффективных, инновационных энергосберегающих техноло­
гий, новых функциональных материалов требуют существенных финансовых вложений. 
На сегодняшний день в Украине ощущается нехватка общего объема предложения инве­
стиционных ресурсов на рынке капитала. В последние годы наблюдается тенденция снижения 
вложения инвестиций в промышленность страны (таблица 1) [8] 
Как видно из приведенных данных, инвестиции в промышленность Украины в 2008 году 
по сравнению с 2007 годом увеличились на 12276,3 млн.грн. или на 19,08%, а в 2009 и 2010 гг. 
снизились на 18960,1 млн.грн или 24,75%, и 22188,9 млн.грн. или 38,48% соответственно. В 
2010 году по сравнению с 2007 годом вложение инвестиций снизилось на 28872,7 мгн.грн. или 
на 44,88%. 
На каждый процент прироста инвестиции снижались в 2009 году на 766,18 млн.грн., а в 
2010 году – на 576,58 грн. 
Анализ структуры инвестиций [8] свидетельствует о том, что в 2006 году наибольшую 
долю (63,92%) занимала перерабатывающая промышленность. На втором месте – добывающая 
промышленность, ее удельный вес 21,88%, а доля производства и распределения электроэнер­
гии, газа и воды составляет лишь 4,19%. В 2009 и 2010 гг. перерабатывающая промышленность 
также занимала первое место, однако ее удельный вес снизился (61,26% и 59,61% соответст­
венно). Добывающая промышленность по-прежнему находилась на втором месте, однако на­
блюдалась положительная тенденция увеличения ее удельного веса в общей структуре (24,13% 
и 26,99% соответственно). 
Для промышленных предприятий в условиях, когда рост конкуренции требует постоян­
ного повышения качества производимой продукции (а значит, зачастую, приводит и к увеличе­
нию себестоимости) и повышения затрат на маркетинг, что неизбежно отражается на снижении 
рентабельности предприятий, все большее значение приобретает не только сам факт привлече­
ния средств для инвестиционных проектов как таковых, но и оптимизация условий их привле­
чения. Одним из наиболее эффективных инструментов мобилизации реальных инвестиций в 
промышленность является проектное финансирование. 
Существует множество определений метода "проектного финансирования". 
Так, В.Н. Шенаев и Б.С. Ирниязов трактуют проектное кредитование как кредитование, 
обеспеченное экономической и технической жизнеспособностью отдельно взятого проекта, от 
реализации которого ожидается достаточный приток денег для обслуживания и выплаты долга 
и где имеет место приемлемое распределение рисков между его участниками [9]. 
П. К. Невитт дает такое его определение: "финансирование отдельной хозяйственной 
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единицы, при котором кредитор готов на начальном этапе рассматривать финансовые потоки и 
доходы этой хозяйственной единицы как источник формирования фондов, из которых будет 
производиться погашение займа, и активы этой хозяйственной единицы как дополнительное 
обеспечение по займу" [10]. 
Г.Д. Винтер, автор другого подхода, отмечая наличие широкого круга весьма различных 
определений проектного финансирования, предпочитает следующее: "...это финансирование 
разработки или использования права, природного ресурса или иного актива, при котором ос­
новная часть финансирования не будет предоставлена за счет какой-либо формы акционерного 
капитала и будет возвращена главным образом из доходов, произведенных рассматриваемым 
проектом" [11]. 
Для отечественной инвестиционной практики термин «проектное финансирование» стал, 
с одной стороны, популярным и, можно сказать, модным, но, с другой, в большинстве случаев 
понимается упрощенно— примерно как обычное долгосрочное кредитование. 
Анализ зарубежных теории и практик проектного финансирования показывает, что даже 
на Западе нет однозначного понимания в его организации. Сам термин «проектное финансиро­
вание» используется, по крайней мере, в двух смыслах: 
• как целевое кредитование заемщика для реализации инвестиционного проекта без рег­
ресса (оборота) или с ограниченным регрессом кредитора на заемщика; обеспечением платеж­
ных обязательств заемщика исключительно или в основном являются денежные доходы, гене­
рируемые объектом инвестиционной деятельности (а также активы, относящиеся к инвестици­
онному проекту); 
• как способ мобилизации различных источников финансирования и комплексного ис­
пользования разных методов финансирования конкретных инвестиционных проектов и опти­
мального распределения связанных с реализацией проектов финансовых рисков. 
В настоящее время преобладает второе понимание проектного финансирования [12] 
Таким образом, проектное финансирование можно трактовать как аккумулирование и 
расходование денежных резервов на цели формирования и реализации конкретного проекта с 
расчётом получения от него доходов, достаточных для возврата долгосрочных вложений и по­
лучения в будущем прибыли. Как специфическая деятельность, проектное финансирование за­
трагивает интересы банков, инвестиционных фондов и других капиталодержателей; она пред­
полагает новую схему движения денежных средств. 
Проведённый анализ экономической литературы и существующего отечественного и за­
рубежного опыта позволяет разработать схему основных характерных элементов проектного 
финансирования (рис.1) и представить сравнительную характеристику проектного финансиро­
вания с кредитным финансированием (табл.2) 
Основное отличие проектного финансирования от обычного привлечения заемного капи­
тала для реализации проекта состоит в источнике средств для погашения долга и убытков. В 
случае простого привлечения заемного капитала таким источником являются средства спонсо­
ра, тогда как при проектном финансировании эту роль выполняют только денежные потоки 
данного проекта. 
Различают три основные формы проектного финансирования: 
• финансирование с полным регрессом на заемщика, т. е. наличие определенных гарантий 
или требование определенной формы ограничений ответственности кредиторов проекта. Риски 
проекта падают, в основном, на заемщика, зато «цена» займа при этом относительно невысока 
и позволяет быстро получить финансовые средства для реализации проекта. 
• финансирование без права регресса на заемщика, т. е. кредитор при этом не имеет ни­
каких гарантий от заемщика и принимает на себя все риски, связанные с реализацией проекта. 
Стоимость такой формы финансирования достаточно высока для заемщика, т. к. кредитор на­
деется получить соответствующую компенсацию за высокую степень риска. Таким образом, 
финансируются проекты, имеющие высокую прибыльность и дающие в результате реализации 
конкурентоспособную продукцию. 
• финансирование с ограниченным правом регресса. Такая форма финансирования проек­
тов предусматривает распределение всех рисков проекта между его участниками - так, чтобы 
каждый из них брал на себя зависящие от него риски. В этом случае все участники принимают 
на себя конкретные коммерческие обязательства, и цена финансирования умеренна [13] 
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Все участники проекта заинтересованы в эффективной реализации последнего, поскольку 
их прибыль зависит от их деятельности. 
Проектное финансирование обычно предоставляется крупными международными финан­
совыми организациями. Наиболее известны в этой области Международная финансовая корпо­
рация (IFC) и Европейский банк реконструкции и развития (EBRD). 
Основные преимущества проектного финансирования для предприятия: 
• основным фактором для получения проектного финансирования является сам проект, и 
только потом платежеспособность заемщика; 
• зачастую при проектном финансировании сроки кредитования намного превышают 
стандартные банковские продукты, а процентная ставка на порядок ниже; 
• отсутствие дополнительных залогов, то есть активов, не участвующих в самом проекте. 
В основу проектного финансирования положена идея финансирования за счет доходов, 
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которые принесет проект в будущем. Таким образом, проектное финансирование позволяет 
компаниям существенно снизить расходы по развитию предприятия за счет получения сравни­
тельно недорогих инвестиционных кредитов [14]. 
Несмотря на несомненную перспективность проектного финансирования для развития 
народного хозяйства, условия и потенциал его использования в экономике Украины пока еще 
не получили должного научного осмысления в отечественных исследованиях. Это упущение 
тем более досадно, что проектное финансирование позволяет задействовать новые рыночные 
рычаги привлечения финансовых ресурсов и способствовать их быстрой отдаче в наиболее ка­
питалоемких и технологически важных отраслях промышленности, определяющих приоритеты 
экономической стратегии государства. 
Преобладающей тенденцией проектного финансирования является использование всей 
гаммы источников и методов финансирования инвестиционных проектов. Основная выгода та­
кого подхода заключается в нахождении наиболее эффективной ресурсной модели проекта и, в 
первую очередь, для предприятия это снижение стоимости и увеличение срока внешнего заим­
ствования, диверсификация источников и инструментов финансирования, что означает более 
высокий уровень финансовой независимости, а, следовательно, и более высокую степень ус­
тойчивости к рыночным колебаниям по отношению к конкурентам. 
Для успешной реализации крупномасштабных проектов с применением инструментария 
проектного финансирования в условиях украинской действительности инициаторам проектов 
следует в полном объёме прибегать к такому инструменту управления рисками как страхова­
ние. Участие в проектах, осуществляемых в рамках проектного финансирования, известных 
международных страховых компаний, более того - экспортных кредитных агентств (таких как 
«Эксимбанк» (США) или немецкий «Гермес»), придаст стабильность проекту, как с политиче­
ской точки зрения, так и чисто с экономической стороны. 
Инструментарий проектного финансирования имеет все перспективы для активного примене­
ния на практике отечественными предприятиями при реализации инвестиционных проектов в ме­
таллургической отрасли, несмотря на то, что данный метод финансирования также имеет как пре­
имущества, так и недостатки (табл.3) [12]. Таким образом, для инвестора проектное финансирование 
более привлекательно, поскольку не ограничивает его возможностей по привлечению заимствова­
ний; риски инвестора ограничены взносом в акционерный капитал проектной компании; возмож­
ность оптимального использования проектных налоговых льгот; имеется возможность отслеживать 
достижение целевых показателей по проекту. А вот для заемщика проектное финансирование не 
всегда целесообразно: первоначальные затраты на организацию проекта, использующего проектное 
финансирование могут быть значительными, организация проекта, использующего проектное фи­
нансирование требует времени, что может привести к задержкам с началом реализации проекта. 
Иногда предпочтительнее традиционные схемы финансирования инвестиционных проектов: креди­
ты под залоговое обеспечение, гарантии и поручительства; эмиссия акций и облигаций. 
Используя классическую схему проектного финансирования, обычно создается экономи­
чески политически обособленная проектная компания. 
Проектная компания - юридическое лицо, которое создается исключительно в целях вла­
дения и управления проектным имуществом, а также в целях строительства и эксплуатации 
объекта по проекту. Это позволит сделать проект более прозрачным, поскольку будет отсутст­
вовать давление операций, не связанных с проектом, в результате приведет к уменьшению 
трудностей при определении и планировании денежных потоков. 
Прозрачность является признаком доверия между участниками проекта, и тем самым 
приведет к увеличению оценочной стоимости проекта. Проектная компания должна отвечать 
следующим требованиям: исключительный предмет деятельности; ограничение возможности 
реорганизации и ликвидации; ограничение возможности введения в отношении проектной 
компании процедуры банкротства. 
Рискованность каждого проекта зависит от многих внутренних факторов (количества 
участников, организаций, способов и методов финансирования и т.д.). Необходимо учитывать 
все основные рисковые факторы, которые могут повлиять на денежные потоки проекта. Преж­
де всего, это касается будущих потоков, ведь они являются наиболее уязвимыми к воздействию 
неопределенности. Поэтому именно на прединвестиционной стадии проекта необходимо про­
водить детальный анализ рисков, для того, чтобы каждый из них был принят стороной, которая 
лучше сможет им управлять и контролировать. Также функциональные гарантии участников 
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проекта - является залогом стабильности будущего денежного потока. Составной успешности 
проекта является денежный поток. Поэтому важным является построение четкой финансовой 
модели проекта. Она будет отражать сущность бизнеса, который планируется во взаимосвязан­
ных финансовых формах, которые должны быть структурированы и интегрированы в расчет 
прибыли проекта, его денежных потоков и балансового состояния [15]. 
При построении финансовой модели учитываются все возможные предположения от­
носительно основных факторов влияния на бизнес и их связь между функционированием 
бизнес-процессов. Сильная, уверенная в своих действиях и профессионально организованная 
команда - это фактор, во многих случаях является основным для успешности проекта. Учи­
тывая то, что круг участников проекта весьма велик, то требования ко всем функциональных 
систем достаточно жесткие. В первую очередь внимание должно уделяться отношениям к 
партнерам и инвесторов и направления их работы. От четкой и грамотной организации зави­
сит прозрачность информации и финансовых потоков, что приведет к главной цели проекта. 
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Инвестиционная проектная деятельность является совокупностью таких разных форм 
деятельности, как коммерческая, производственная, кредитная, расчетная, проектная, научно-
техническая, страховая и т.д. Каждая из них является сама по себе достаточно рискованной, что 
в сочетании повышает риски [16]. 
В то же время недостаточно полно используются имеющиеся возможности для эффек­
тивного применения в отечественной практике механизма проектного финансирования, кото­
рый предусматривает финансирование проекта не только за счет заемных источников. Следует 
более полно задействовать различные фонды - как бюджетные, так и внебюджетные по под­
держке предпринимательства в реализации инвестиционных проектов. 
На финансовом рынке Украины доминируют «короткие» деньги, а вложение средств в 
долгосрочные инвестиционные проекты - скорее исключение, чем правило. 
Чаще всего такое вложение осуществляется в форме традиционного банковского кредитова­
ния с использованием всех возможных форм и методов обеспечения возвратности основной суммы 
и процентов по кредиту (залоги имущества, ценных бумаг и других активов; банковские гарантии; 
накопительные гарантийные счета (счета «эскроу»); поручительства) [17] 
Можно с уверенностью сказать, что без политической защиты со стороны международ­
ного сообщества и государства коммерческое кредитование крупных проектов (особенно в об­
ласти развития экономической инфраструктуры - и, в первую очередь, промышленности, энер­
гетики, транспорта) на основе классического проектного финансирования не будет доступно 
еще по меньшей мере несколько лет. Потребуются значительные усилия государства и бизнес-
сообщества по развитию коммерческого и финансового законодательства, достижению едино­
образия его применения, по подготовке специалистов и созданию действенной организацион­
ной инфраструктуры. 
Сложности с применением проектного финансирования в полном объеме и смысле этого 
понятия в отечественной практике обусловлены следующими причинами: 
• внутренние источники долгового финансирования развиты не так хорошо, как в странах 
Запада. Внутренние рынки кредитов не имеют достаточных финансовых ресурсов или ликвид­
ных средств, необходимых для широкомасштабного финансирования капиталоемких проектов, 
особенно крупных проектов с длительным сроком погашения кредитов. 
• практически отсутствуют опыт и знания, необходимые для того, чтобы с уверенностью 
оценивать и принимать на себя весь проектный риск или его часть; 
• имеются несоответствия между доходами и займами внутри страны и обслуживанием 
долгов в валюте. Риск несовпадения между валютами, в которых поступает выручка, и валю­
той, в которой должна обслуживаться задолженность, осложняет проектное финансирование; 
• недостаточны правовая структура и законодательная стабильность в области согласова­
ния и распределения рисков и предоставления гарантий и других форм обязательств по проект­
ному финансированию. 
Изучение теоретических наработок и практического опыта в области проектного финан­
сирования за рубежом, его осмысление и адаптация к условиям Украины могут быть полезны­
ми с точки зрения преодоления барьеров, препятствующих нормальному инвестиционному 
процессу в реальном секторе экономики нашей страны [17]. 
Для развития механизмов проектного финансирования в Украине требуются: 
• политическая стабильность и определенность в политике государственного регулирова­
ния экономики; 
• формирование законодательной базы проектного финансирования; 
• создание государственной системы поддержки механизмов (в том числе и финансовых) 
проектного финансирования; 
• подготовка менеджерских кадров и накопление ими практического опыта; 
• создание специализированных институтов долгосрочного финансирования; 
• дальнейшее развитие рынка капиталов и производных финансовых инструментов. 
Выводы 
1. Проектное финансирование - многоплановое явление современной экономической жизни, 
развитие которого связано с глобальными тенденциями специализации и кооперирования в ме­
ждународных экономических отношениях. Проектное финансирование является наиболее пер-
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спективной формой финансирования проектов, основной особенностью которого в отличие от 
кредитного финансирования является учет и управление рисками, распределение рисков между 
участниками проекта, оценка затрат и доходов с учетом этого. Масштабы проектного финанси­
рования и совокупность определяющих его специфику характерных черт обусловливают тес­
ную взаимосвязь данного явления с основными мирохозяйственными процессами. Применение 
проектного финансирования повышает доступность ресурсов с международных рынков кре­
дитных капиталов. 
2. Значение проектного финансирования для экономики Украины состоит не только в возмож­
ности преодоления с его помощью острого инвестиционного кризиса, но и в приобщении к но­
вейшим прогрессивным технологиям финансирования, установления долговременных партнер­
ских отношений с крупными зарубежными финансовыми институтами. 
3. Эффективность мобилизации инвестиционных ресурсов на принципах проектного финанси­
рования в промышленность Украины зависит от формирования экономико-правовой, организа­
ционной и инструментальной среды, учитывающей и защищающей ее интересы. 
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